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Introduction
Les marchés boursiers et obligataires publics ont eu à composer avec un climat d’inquiétude en 2023, dans un contexte où 
l’attention des investisseurs était tournée vers d’importants risques liés à des enjeux géopolitiques, à l’inflation et à une récession.

En tant que fiduciaires responsables de la gestion d’un capital perpétuel, les gestionnaires de fonds de dotation et de fondations 
peuvent porter leur regard au-delà des risques à court terme sans craindre que des investisseurs nerveux retirent leurs capitaux. 
Cette vision à long terme ouvre la voie à des perspectives plus optimistes. Nous utiliserons notre cadre de répartition stratégique  
de l’actif et l’étude d’un cas fictif pour illustrer pourquoi les gestionnaires de fonds de dotation et de fondations ont des raisons  
de se réjouir, et ce, malgré le sentiment généralisé de morosité à court terme. Les facteurs en cause, comme les rendements 
nominaux à long terme attendus, une inflation moindre et la diversification, donnent raison de croire que les fonds de dotation  
et les fondations seront en mesure de dégager les taux de rendement requis s’ils gardent le cap sur les principes de base  
des placements à long terme.
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La répartition stratégique de l’actif est un  
élément essentiel des placements à long terme
La répartition stratégique de l’actif est au cœur des placements 
à long terme. Il importe dans un premier temps de reconnaître 
que les investisseurs ne partagent pas tous les mêmes objectifs. 
Les fonds de dotation et les fondations sont relativement 
uniques, car ils combinent un capital perpétuel, un taux de 
dépenses annuel moyen prescrit de 5  % et un rendement cible 
qui tient compte de l’indice des prix à la consommation (IPC) 
et permet donc de maintenir la valeur réelle du capital (5 % 
+ IPC). Les fonds de dotation et fondations ont un horizon de 
placement à long terme et visent tant l’accumulation de capital 
que la production de revenus. Leurs gestionnaires sont par 
ailleurs prêts à conserver leurs placements malgré la volatilité 
se manifestant durant les cycles économiques et de marché. 

Pour déterminer une répartition optimale  
de l’actif et atteindre les cibles de rendement  
à long terme, l’étendue et la diversité des  
placements sont primordiales
S’appuyant sur une compréhension des principaux objectifs 
et contraintes de placement, la première étape du processus 
de répartition stratégique de l’actif consiste à déterminer la 
répartition optimale de l’actif du portefeuille. Pour ce faire,  
il faut envisager deux importantes caractéristiques connexes :  
l’étendue des placements et leur diversité. En l’absence de 
restrictions, les portefeuilles bien construits englobent un 
large éventail de risques complémentaires, qui procurent 
une diversification et qui sont récompensés. L’étendue 
d’un portefeuille est synonyme d’occasions. Une équipe de 
basketball composée de joueurs capables de marquer des 
paniers à trois points, d’effectuer des tirs déposés ou des 
paniers smashés saura mieux s’adapter pour maximiser ses 
chances de gagner dans n’importe quelle situation. En revanche, 
une équipe unidimensionnelle a besoin que les conditions 
lui soient favorables pour réussir. On peut en dire autant des 
placements : plus vaste est l’éventail d’occasions distinctes et 
diversifiées au sein d’un portefeuille, plus probable il est que  
les investisseurs atteignent leurs objectifs de rendement à  
long terme dans un monde incertain. 

Les placements non traditionnels peuvent  
servir de complément aux catégories d’actif  
traditionnelles pour saisir des occasions 
tactiques et maximiser la diversification 
géographique et sectorielle
L’adoption d’une approche fondée sur l’étendue et la 
diversification des placements sous-entend une exposition 
relativement élevée au risque lié aux actions, tant canadiennes 

qu’étrangères, ainsi qu’une combinaison de titres de sociétés 
à grande et à petite capitalisation. Cette approche suggère 
aussi une exposition appropriée au risque d’illiquidité, qui peut 
se concrétiser au moyen d’une pondération en placements 
non traditionnels du marché privé. De nombreux investisseurs 
se permettent également de dévier temporairement et 
tactiquement de leur répartition stratégique de l’actif afin de 
saisir des occasions à court terme dans l’objectif d’obtenir un 
rendement additionnel. Nous sommes d’avis qu’il s’agit d’un 
ajout utile aux portefeuilles stratégiques des fonds de dotation 
et des fondations.

Au moment de diversifier le portefeuille,  
il est important d’évaluer si l’exposition  
aux risques individuels est acceptable 
Nous considérons qu’un portefeuille constitue non seulement 
un ensemble d’actifs pondérés de façon optimale, mais 
aussi un ensemble d’expositions à divers risques. Lorsque 
l’on envisage une expansion de l’univers de placement, il 
est logique d’inclure uniquement les risques associés à des 
sources de création de valeur fondamentalement distinctes 
et procurant une diversification. Seuls ces risques offrent la 
possibilité d’améliorer les résultats de placement au-delà de 
ceux attendus d’un portefeuille plus étroit. De plus, même si 
un risque apporte une certaine diversification, il est important 
de déterminer si les investisseurs sont disposés à accepter 
l’exposition à ce risque. À Gestion d’actifs CIBC (GAC), nous 
commençons toujours par établir la pertinence d’un risque et 
ce n’est qu’une fois cette étape franchie que nous analysons  
les avantages qu’il peut offrir sur le plan de la diversification. 

Surveillance et suivi sont essentiels pour  
obtenir un rendement à long terme attrayant
La répartition optimale d’un portefeuille tient compte des 
objectifs et contraintes actuels de l’investisseur, ainsi que de 
notre compréhension des relations macroéconomiques en 
cours qui sous-tendent nos attentes en matière de rendement 
des actifs, de volatilité et de corrélations. Ces relations 
changent inévitablement dans un monde dynamique. Il est 
donc essentiel d’évaluer régulièrement le caractère approprié 
des pondérations stratégiques. Nous recommandons un 
examen annuel. Même s’il est essentiel d’assurer un suivi 
constant et rigoureux, nous devons veiller à ne pas réagir de 
façon excessive aux émotions ou aux biais personnels; nous 
devons plutôt nous baser sur les faits, l’expérience et des 
points de vue diversifiés pour distinguer les rumeurs  
des véritables signaux.
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Des raisons de se réjouir

Les fonds de dotation et les fondations qui ont un horizon 
de placement à long terme et qui adhèrent à un processus 
de répartition stratégique de l’actif rigoureux peuvent 
raisonnablement prévoir d’atteindre leur objectif de rendement 
annuel moyen prescrit, soit 5 % plus le taux de l’IPC.  
Nous avons repéré trois raisons de se réjouir.

1.  Les rendements nominaux attendus ont augmenté  
et ils peuvent être améliorés au moyen d’une prise  
de risques active et appropriée

La cible de rendement moyen annualisé prescrit comporte 
deux volets : les rendements nominaux et l’inflation. 
Commençons par les bonnes nouvelles en ce qui concerne  
les rendements nominaux : les rendements passifs à long 
terme des actions et obligations traditionnelles du marché 
public se sont améliorés au cours des dernières années 
(graphique 1). Évidemment, ces rendements n’ont rien à voir 
avec les rendements annualisés moyens des 50 dernières 
années, et ils paraissent dérisoires par rapport à ceux de 
la récente période glorieuse qui a suivi la crise financière 
mondiale de 2007-2008 et qui a commencé par une reprise 
de l’économie mondiale attribuable à la liquidité. Notre 
objectif n’est toutefois pas d’égaler le rendement de ces deux 
périodes. Il s’agit plutôt de maximiser la probabilité d’obtenir 
un rendement moyen annualisé cible de 5  % plus le taux de 
l’IPC. Selon notre analyse, les catégories d’actif traditionnelles 
des marchés publics devraient permettre aux investisseurs 
d’atteindre cette cible, surtout si nous augmentons les 
rendements passifs attendus au moyen de la prise active  
de risque dans les catégories d’actif moins efficientes, 
lorsque cela est approprié. Plus particulièrement, les taux 
de rendement des obligations de sociétés de grande qualité 
ont atteint des niveaux relativement intéressants et les 
rendements prévus à long terme semblent attrayants pour les 
investisseurs disposés à accepter, pour leur placements en 
titres à revenu fixe, le degré de risque accru des obligations 
à rendement élevé et des titres de créance des marchés 
émergents. La pondération des titres à revenu fixe au sein  
des fonds de dotation et des fondations est à la baisse.  
Cet ajustement était logique à l’époque où les taux d’intérêt 
étaient faibles ou négatifs et où l’accent était surtout mis sur 
les obligations d’État traditionnelles des marchés développés. 
Cette approche n’est plus logique aujourd’hui. 

Graphique 1 – Rendements annuels hypothétiques attendus 
pour certaines catégories d’actif des   marchés publics
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L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant des fournisseurs 
de données tiers suivants : Bloomberg® et Refinitiv Datastream. Données au 31 juillet 2023. Ces données 
représentent les rendements attendus pour les catégories d’actif, en supposant une gestion passive des 
expositions. Elles ne comprennent pas les rendements supplémentaires qui pourraient s’accumuler dans 
ces catégories et justifier le choix d’une gestion active. Ces scénarios hypothétiques sont fournis à titre 
indicatif seulement et ne sont pas représentatifs des résultats futurs. Pour en savoir plus, veuillez consulter 
les mentions juridiques à la fin du présent document.

Les portefeuilles peuvent être améliorés encore davantage 
au moyen d’une exposition aux placements non traditionnels 
qui permettent aux investisseurs d’accéder à des sources de 
rendement et de revenu procurant une diversification que 
les stratégies d’achat et de conservation traditionnelles sur 
les marchés publics n’offrent pas. En outre, ces placements 
non traditionnels constituent probablement une meilleure 
protection contre l’inflation et d’autres risques. Parmi ces 
instruments, mentionnons les placements non traditionnels 
liquides qui procurent une diversification, comme les stratégies 
axées sur les conditions macroéconomiques mondiales, les 
stratégies de titres de créance non traditionnels ainsi que les 
placements non traditionnels des marchés privés, qui donnent 
accès à un rendement et un revenu améliorés en contrepartie 
desquels les investisseurs renoncent à une partie de la liquidité 
du portefeuille (graphique 2).

Cela dit, les placements non traditionnels sur les marchés 
privés exigent de la prudence. Avant la crise financière 
mondiale, nombre de gestionnaires de fonds de dotation et 
de fondations, ainsi que d’autres types d’investisseurs, sous-
estimaient le risque associé aux placements non liquides 
(Petzel, 2022). De même, les replis des marchés publics en 
2022 ont fait en sorte que de nombreux investisseurs se sont 
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retrouvés avec une pondération en placements non liquides 
supérieure aux limites de leur politique de placement.  
De plus, de nombreuses stratégies reposant sur les marchés 
privés sont assorties de frais élevés – explicites et intégrés – 
qui peuvent nuire à la capacité des fonds de dotation et des 
fondations à obtenir des rendements après déduction des 
frais qui sont conformes aux taux de dépenses annuels. Il peut 
souvent s’avérer judicieux d’investir dans des placements 
non traditionnels liquides qui reproduisent des stratégies 
de marchés privés à l’aide d’instruments très liquides, 
réglementés et assortis de frais moindres.

Graphique 2 – Les placements non traditionnels des 
marchés privés offrent aux investisseurs une gamme de 
caractéristiques distinctes

Placements non traditionnels des marchés privés Objectif de la répartition du portefeuille Objectif de la répartition du portefeuille Objectif de la répartition du portefeuille Objectif de la répartition du portefeuille Objectif de la répartition du portefeuille

Placements non 
traditionnels des 
marchés privés

Rendements 
améliorés

Revenu 
supérieur

Diversification 
accrue

Protection 
contre 

l’inflation

Protection 
contre les 

baisses des 
marchés 
boursiers 

Capital 
d’investissement Oui Non Oui Non Non

Crédit privé Oui Oui Oui Oui Oui 

Créances du secteur  
immobilier Oui Oui Oui Oui Non

Actions de sociétés 
immobilières Oui Oui Oui Oui Non

Créances liées aux 
infrastructures Non Oui Oui Oui Non

Actions 
d’infrastructures Oui Non Oui Oui Non

Fonds de couverture Oui Non Oui Oui Oui

L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc. Ce graphique est fourni à titre indicatif et à des 
fins d’information seulement.

2.  L’inflation devrait continuer de ralentir

Les taux d’inflation actuels restent trop élevés et rendent plus 
difficile l’atteinte du rendement cible de 5  % plus le taux 
de l’IPC. Cependant, rien n’est éternel. L’inflation a atteint 
un sommet au cours du cycle actuel et devrait continuer de 
ralentir, car la politique monétaire demeure relativement 
restrictive (graphique 3). Cette perte de vitesse prévue met 
en lumière l’importance, pour les investisseurs à long terme, 
de regarder au-delà de la volatilité à court terme et de se 
concentrer plutôt sur le taux d’inflation annuel moyen attendu 
sur un horizon de placement plus pertinent. Nous privilégions 
les périodes mobiles de 10 ans et prévoyons un taux annuel 
moyen de 2,1  % pour la prochaine décennie au Canada et un 
taux un peu plus élevé aux États-Unis. Plusieurs éléments, y 
compris l’endettement élevé, les facteurs démographiques 
défavorables et la tendance au rapatriement de la production, 
donnent à penser que l’inflation sera plus élevée que le taux 
moyen prévu par le marché. Toutefois, il est probable que le 
taux revienne à la normale et reste en moyenne relativement 
près des cibles de 2  % fixées par les banques centrales.

Graphique 3 – Inflation au Canada – Données passées  
et prévisions
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L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur  
de données tiers suivant : Bloomberg®. Données au 31 août 2023. Le taux prévu par GAC correspond à  
une moyenne des 10 prochaines années. Les prévisions consensuelles du marché sont mesurées au moyen 
du taux d’inflation neutre sur 10 ans pour le Canada (indice du taux d’inflation neutre à l’inflation pour le 
Canada Bloomberg®, mnémonique : indice CDGGBE10). 

3.  La diversification peut atténuer la volatilité des 
rendements à court terme

De nombreux portefeuilles sont dominés par le risque lié aux 
actions de sociétés ouvertes, qu’on pourrait aussi qualifier 
de risque lié à la croissance économique. Cela signifie que 
ces portefeuilles se comportent généralement bien lorsque 
la croissance économique est robuste et moins bien lorsque 
l’économie est relativement moribonde.

Objectif de la répartition du portefeuille
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Nous nous attendons à ce que les marchés boursiers publics 
demeurent la pierre angulaire de la création de richesse 
financière pendant de nombreuses décennies. C’est pourquoi 
il est logique d’être fortement exposé au risque lié aux actions, 
surtout pour les gestionnaires de fonds de dotation et de 
fondations dont l’horizon de placement est à long terme. 

Toutefois, les portefeuilles bien construits ne s’appuient 
pas sur une seule source de risque et de rendement. Le défi 
consiste à trouver des moyens de diversifier les placements 

pour atténuer la volatilité des rendements à court terme sans 
pour autant nuire aux rendements attendus à long terme ni 
obliger les investisseurs à renoncer à la liquidité dans une trop 
grande mesure. 

Lors de la recherche de solutions, l’accent est mis sur la 
corrélation moyenne des paires de catégories d’actif, plus 
particulièrement sur les segments de l’univers de placement 
qui présentent la plus faible corrélation (les zones bleues les 
plus foncées dans le graphique 4).

Graphique 4 – La répartition stratégique des portefeuilles devrait permettre de combiner des catégories d’actif présentant des 
corrélations intéressantes

Catégorie d’actif Liquidités
Oblig.  
d’État  
can.

Oblig. de 
sociétés 

can.

Oblig.  
mond. à 
rende.  
élevé

Oblig.  
des  

marchés 
émer.

Actions  
can.

Actions 
amér.

Actions 
inter.

Actions 
mond.

Actions 
mond.  

à petite 
cap.

Actions 
des 

marchés 
émer.

Crédit  
privé Immobilier Infra.  

mond.
Capital 

d’invest. March. Macro 
mond.

Devises 
gérées  
activ.

Liquidités 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Oblig. d’État can. 0,12 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Oblig. de sociétés can. 0,02 0,89 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Oblig. mond. à rende. élevé 0,04 0,60 0,69 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Oblig. des marchés émer. 0,19 0,48 0,52 0,59 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Actions canadiennes -0,14 0,28 0,53 0,38 0,21 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Actions américaines 0,00 0,43 0,54 0,59 0,27 0,70 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Actions internationales 0,05 0,42 0,55 0,65 0,49 0,69 0,80 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Actions mondiales 0,01 0,45 0,60 0,65 0,42 0,75 0,96 0,92 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Actions mond. à petite cap. -0,10 0,35 0,56 0,62 0,28 0,79 0,87 0,83 0,91 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Actions des marchés émer. 0,00 0,35 0,53 0,49 0,65 0,54 0,52 0,68 0,69 0,60 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Crédit privé -0,12 -0,02 0,11 0,01 0,11 0,15 -0,03 0,04 0,02 0,08 0,11 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Immobilier -0,09 0,09 -0,10 0,18 -0,02 -0,45 -0,11 -0,16 -0,17 -0,20 -0,26 0,11 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O. S.O.

Infrastructures mondiales -0,09 0,45 0,61 0,63 0,52 0,72 0,66 0,76 0,74 0,71 0,58 0,17 -0,08 1,00 S.O. S.O. S.O. S.O.

Capital d’investissement -0,20 0,00 0,01 0,01 -0,06 0,08 0,09 0,11 0,09 0,11 0,04 0,10 0,05 0,18 1,00 S.O. S.O. S.O.

Marchandises -0,19 -0,18 -0,02 0,22 0,14 0,37 0,13 0,24 0,20 0,29 0,22 0,15 -0,12 0,33 -0,10 1,00 S.O. S.O.

Macrofonds mondiaux 0,09 0,27 0,19 0,19 0,35 0,11 0,25 0,27 0,28 0,15 0,31 -0,23 -0,18 0,02 0,04 -0,19 1,00 S.O.

Devises gérées activement -0,10 0,14 0,31 0,32 0,36 0,44 0,40 0,37 0,42 0,39 0,29 0,24 -0,07 0,50 -0,01 0,16 0,23 1,00

Les cellules bleues montrent les meilleures possibilités de diversification. 

L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur de données tiers suivant : Bloomberg® Finance L.P. Fourchette d’échantillonnage maximale : de janvier 1973 à juillet 2023. Les cellules 
bleu plus foncé montrent les meilleures possibilités de diversification.

Les corrélations moyennes ne révèlent qu’une partie de la 
situation. La diversification n’est pas nécessaire lorsque 
les marchés boursiers entrent dans les segments les plus 
productifs d’un marché haussier. La diversification est utile 
lorsque les actions cotées en bourse subissent des pertes ou 
font du surplace. Rares sont les portefeuilles qui présentent 
ce type de diversification, mais on peut y arriver relativement 
facilement, y compris pour les fonds de dotation et les 
fondations dont l’horizon de placement est à long terme. 

Une façon d’instaurer une diversification efficace consiste à 
affecter au moins une partie du capital du portefeuille à une 
combinaison éclectique de stratégies de titres à revenu fixe 
publics. Bien que les deux premières décennies de ce siècle 
aient été marquées par une corrélation négative persistante 
entre les actions et les obligations, les investisseurs se sont 
habitués même s’il s’agit d’une exception historique et non 
de la norme. Les titres à revenu fixe devraient offrir de la 
diversification au cours des périodes de tensions boursières, 
de même qu’un taux et un rendement attendus relativement 
intéressants. 
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Une exposition à un ensemble de stratégies liquides non 
traditionnelles de rendement absolu pourrait représenter une 
autre source de diversification efficace (graphique 5). Il existe 
de nombreuses stratégies de rendement absolu, dont certaines 
sont relativement pointues et exploitent un risque précis. Par 
exemple, les fonds à découvert sont conçus pour profiter des 
périodes de repli des marchés boursiers. D’autres stratégies 
sont vastes et devraient produire des rendements relativement 
constants qui présentent une faible corrélation avec les actions 
de sociétés ouvertes et les titres à revenu fixe. Les stratégies 
macroéconomiques, à stratégies multiples et de fonds de fonds 
en sont des exemples.

Les placements non traditionnels des marchés privés peuvent 
offrir de la diversification de deux manières. Premièrement, 
ils permettent aux investisseurs d’accéder à des occasions 
qui ne sont pas offertes par les instruments des marchés 
publics traditionnels. Par exemple, les stratégies de titres 
d’emprunt privés offrent des sources de rendement et de 
risque différentes de celles des obligations d’État ou de 
sociétés des marchés développés, et différentes de celles 
des actions de sociétés publiques. De plus, de nombreux 
actifs d’infrastructure donnent accès à un revenu de location 
indexé sur l’inflation au moyen de biens immobiliers privés 
et d’ententes contractuelles. Par conséquent, ces catégories 
d’actif peuvent constituer une meilleure protection contre 
l’inflation que les actions et les titres à revenu fixe de sociétés 
ouvertes.

Graphique 5 – Les stratégies de rendement absolu offrent la 
possibilité de diversifier les portefeuilles lorsque les marchés 
boursiers subissent des replis
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L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur  
de données tiers suivant : Bloomberg®. Données au 31 juillet 2023. L’échantillon maximal couvre la période 
allant de janvier 1994 à juillet 2023. 

La deuxième source de diversification associée aux placements 
non traditionnels sur les marchés privés est le nivelage 
artificiel des rendements. Ce nivelage découle de la fréquence 
irrégulière de l’évaluation à la valeur de marché de la valeur 
liquidative d’un fonds, attribuable à la nature non liquide 

des placements sous-jacents. Ces méthodes d’évaluation 
permettent de passer outre la volatilité du marché pour se 
concentrer sur les paramètres fondamentaux à long terme qui 
devraient dicter les flux de trésorerie futurs. En particulier, le 
nivelage réduit au minimum le risque que des changements 
inopportuns soient apportée à la répartition de l’actif pendant 
des périodes baissières. De tels ajustements entraînent 
souvent une contre-performance à long terme par rapport  
à un portefeuille qui demeure pleinement investi (appelé le  
« manque à gagner des investisseurs »). Nous le savons tous, 
le rendement à long terme dépend majoritairement du « temps 
passé sur le marché, et non du moment choisi pour investir ». 

Il y a toutefois un prix à payer pour le nivelage des rendements 
associé aux placements non traditionnels sur les marchés 
privés. Par exemple, la diminution de l’ampleur de toute 
prime de rendement attendue reçue en contrepartie de la 
renonciation à la liquidité du portefeuille. Le nivelage peut  
aussi masquer le véritable risque associé à un placement.  
Cet aspect présente des enjeux d’évaluation et peut favoriser  
la complaisance des investisseurs.

Répartition stratégique de l’actif :  
études de cas fictifs

Mettons en pratique toutes les observations présentées  
dans la section précédente et analysons quelques exemples 
de répartition du portefeuille. Pour nous assurer que nos 
exemples englobent un large éventail de fonds de dotation et 
de fondations, nous proposons trois portefeuilles stratégiques :  
prudent, modéré et dynamique. Ces profils découlent de 
la tolérance au risque ou de la taille de l’actif. Les fonds de 
dotation et les fondations dont l’actif est supérieur à 1 G$ 
investissent généralement davantage dans des placements non 
traditionnels. Cela se reflète dans la répartition des catégories 
d’actif de nos portefeuilles présentés à titre d’exemple 
(graphique 6). Fait important, nous regroupons pour tous les 
profils les placements dans des solutions des marchés privés 
non liquides et les placements non traditionnels liquides. Il 
est primordial pour les investisseurs d’avoir suffisamment de 
liquidité pour se conformer à leurs engagements à court terme 
en matière de dépenses. Nous recommandons également 
d’investir dans une stratégie de devises gérées activement 
non financée, selon une pondération correspondant à la 
pondération théorique accordée au risque lié aux actions 
internationales par le fonds de dotation ou la fondation.  
Cette stratégie est une source supplémentaire de rendement 
attendu à faible coût, en plus d’être efficace sur le plan du 
capital et de procurer diversification et liquidité. 
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Graphique 6 – Répartition stratégique de l’actif pour trois 
profils de fonds de dotation et de fondations 

Catégorie d’actif Pondération Pondération Pondération Rendement  
annuel prévu

Catégorie d’actif Portefeuille 
prudent

Portefeuille 
modéré

Portefeuille 
dynamique

Renedement 
annuel prévu

Liquidités 2,5 % 2,5 % 2,5 % 3,9 %

Obligations d’État canadiennes 10,0 % 5,0 % 2,5 % 3,3 %

Obligations de sociétés 
canadiennes 22,5 % 15,0 % 5,0 % 6,1 %

Obligations à rendement élevé 2,5 % 2,5 % 2,5 % 6,3 %

Obligations des marchés 
émergents 0,0 % 2,5 % 2,5 % 9,3 %

TOTAL DES TITRES  
À REVENU FIXE 37,5 % 27,50 % 15,0 % S.O.

Actions canadiennes 25,0 % 20,0 % 15,0 % 8,7 %

Actions mondiales 20,0 % 15,0 % 15,0 % 6,7 %

Actions mondiales à petite 
capitalisation 5,0 % 5,0 % 5,0 % 7,9 %

Actions des marchés émergents 0,0 % 5,0 % 5,0 % 11,9 %

TOTAL DES TITRES COTÉS  
EN BOURSE 50,0 % 45,0 % 40,0 % S.O.

Crédit privé 2,5 % 5,0 % 7,5 % 7,8 %

Immobilier 2,5 % 5,0 % 10,0 % 7,7 %

Actifs réels 2,5 % 7,5 % 10,0 % 7,8 %

Capital d’investissement 2,5 % 5,0 % 10,0 % 11,2 %

TOTAL DES MARCHÉS PRIVÉS 10,0 % 22,5 % 37,5 % S.O.

Rendement absolu 2,5 % 5,0 % 7,5 % 10,0 %

TOTAL DES PLACEMENTS NON 
TRADITIONNELS LIQUIDES 2,5 % 5,0 % 7,5 % S.O.

TOTAL 100,0 % 100,0 % 100,0 % S.O.

Devises gérées activement  
non financées 25,0 % 25,0 % 25,0 % 2,0 %

Rendement hypothétique 
attendu 7,6 % 8,3 % 8,8 % S.O.

L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur de 
données tiers suivant : Bloomberg. Données au 31 juillet 2023. Ces données représentent les rendements 
attendus pour les catégories d’actif, en supposant une gestion passive et active des placements, selon 
le cas. Ces scénarios hypothétiques sont fournis à titre indicatif seulement et ne sont pas représentatifs 
des résultats futurs. Pour en savoir plus, veuillez consulter les mentions juridiques à la fin du présent 
document.

Les investisseurs évaluent habituellement la construction du 
portefeuille et le risque en fonction de deux paramètres : la 
composition du portefeuille sur le pan des catégories d’actif 
et l’écart-type des rendements. Il s’agit d’une perspective 
étroite. La répartition de l’actif en fonction des simples noms 
des catégories d’actif, comme les actions, les titres à revenu 
fixe et les placements non traditionnels, occulte la véritable 
source du risque. Par exemple, nous qualifions le premier de 
nos trois portefeuilles ci-dessus de « prudent », car il affiche 
la pondération théorique la plus faible de placements non 
traditionnels et la pondération la plus élevée de titres à revenu 
fixe publics. Toutefois, ce portefeuille aurait connu la plus forte 
baisse dans les dernières années. La baisse du capital est une 
autre définition pertinente du risque (graphique 7). 

Graphique 7 – Baisses passées du capital dans trois exemples 
de portefeuilles de fonds de dotation et de fondations 
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L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur de 
données tiers suivant : Bloomberg®. Données au 31 juillet 2023. À titre d’exemple seulement.

Il n’est pas logique de s’appuyer sur l’écart-type comme 
mesure de risque de base pour les portefeuilles qui 
comprennent des placements non traditionnels sur les marchés 
privés. Comme nous l’avons vu ci-dessus, les rendements de 
ce type de placement sont souvent artificiellement nivelés, ce 
qui reflète la fréquence irrégulière de l’évaluation à la valeur de 
marché de la valeur liquidative du fonds. Ce nivelage modifie 
le profil et la volatilité des rendements et, par conséquent, 
la place des placements au sein d’un portefeuille et le risque 
connexe. Il oblige les investisseurs à élargir la définition du 
risque pour y inclure l’analyse de scénarios, ainsi que des 
paramètres comme la valeur à risque, l’effet de levier, les flux 
de trésorerie et la liquidité, afin d’évaluer adéquatement le 
risque que comporte leur portefeuille.

Pondération
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Une autre façon d’évaluer le risque d’un portefeuille consiste 
à examiner ce qui se cache derrière les noms des catégories 
d’actif et à cerner les facteurs de risque auxquels est exposé 
le portefeuille, y compris les risques liés à la croissance, aux 
taux d’intérêt, au crédit, à l’inflation et à l’illiquidité (graphique 
8). Cela est important, car seules les catégories d’actif et les 
stratégies qui ont des sources de risque fondamentalement 
distinctes et, par conséquent, des sources de création de valeur 
distinctes, offrent une véritable diversification et la capacité 
d’accroître les rendements corrigés du risque attendus. Chacun 
des trois portefeuilles que nous avons donnés en exemple a 
été construit pour assurer une exposition à une gamme de 
risques pertinents, afin de maximiser le rendement attendu 
du portefeuille et de réduire au minimum la dépendance à un 
facteur de risque en particulier.

Graphique 8 – Exposition indicative aux facteurs de risque 
dans trois exemples de portefeuilles de fonds de dotation  
et de fondations

Exposition aux 
facteurs de risque

Portefeuille 
prudent

Portefeuille 
modéré

Portefeuille 
dynamique

Croissance 52,5 % 50,0 % 50,0 %

Taux d’intérêt 12,5 % 7,5 % 5,0 %

Crédit 27,5 % 25,0 % 17,5 %

Inflation 5,0 % 12,5 % 20,0 %

Illiquidité 15,0 % 30,0 % 42,5 %

L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur 
de données tiers suivant : Bloomberg®. Données au 31 juillet 2023. À titre d’exemple seulement. 
Les pondérations intuitives liées aux facteurs de risque sont regroupées au moyen de répartitions 
théoriques. Les chiffres de chacune des colonnes totalisent délibérément plus de 100 % puisque 
plusieurs facteurs de risque partagent des caractéristiques communes.

Armés de ces connaissances, les investisseurs peuvent 
mieux comprendre les possibilités de rendement de leur 
portefeuille dans différentes conjonctures macroéconomiques 
et de marché, et ainsi maximiser leur capacité à atteindre 
ou à dépasser leurs objectifs de rendement à long terme. 
Le graphique 9 illustre le rendement hypothétique prévu 
de trois exemples de portefeuilles de fonds de dotation et 
de fondations avant déduction des frais de gestion. Pour 
maximiser la capacité d’atteindre les objectifs de rendement 
à long terme, il est essentiel de gérer les frais. Cela comprend, 
le cas échéant, la combinaison d’options de gestion active et 
passive pour l’ensemble des portefeuilles.

Graphique 9 – Rendement hypothétique prévu  
de trois exemples de portefeuilles de fonds de dotation  
et de fondations
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L’information a été préparée par Gestion d’actifs CIBC inc., selon les données provenant du fournisseur de 
données tiers suivant : Bloomberg®. Données au 31 juillet 2023. La ligne orange indique la cible de taux 
de dépenses annuel moyen prescrit des fonds de dotation et des fondations, soit 5  %, plus le taux de 
l’indice des prix à la consommation (IPC), ce qui devrait être 2,1  % par année. Ces données représentent 
les rendements attendus pour les catégories d’actif, en supposant une gestion passive et active des 
placements, selon le cas. À titre d’exemple seulement. Ces scénarios hypothétiques sont fournis à titre 
indicatif seulement et ne sont pas représentatifs des résultats futurs. Pour en savoir plus, veuillez consulter 
les mentions juridiques à la fin du présent document.

Les investisseurs de fonds de dotation et de 
fondations qui adhèrent aux principes bien 
établis de la répartition stratégique de l’actif 
ont trois raisons de se réjouir

Les fonds de dotation et les fondations sont des entités 
investisseuses uniques ayant des objectifs et des contraintes 
qui leur sont propres. Étant donné leur horizon de placement 
à long terme, ils sont en mesure de regarder au-delà de la 
volatilité à court terme et des risques économiques cycliques 
et de se concentrer sur la production de rendements qui 
cadrent avec leurs cibles de dépenses prescrites. Nous croyons 
qu’il s’agit d’un objectif réaliste, dans la mesure où les fonds de 
dotation et les fondations adhèrent aux principes bien établis 
de répartition stratégique de l’actif. Ces principes mettent 
l’accent sur l’importance de l’étendue des placements et de 
la diversification. Ils offrent la possibilité de maximiser les 
rendements attendus, d’atténuer les risques liés à l’inflation 
et de profiter pleinement de la diversification au moyen d’un 
ensemble éclectique de solutions axées sur les marchés 
publics traditionnels, les placements non traditionnels liquides 
et les marchés privés. Voilà trois raisons de se réjouir.
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À propos de Gestion d’actifs CIBC 

Gestion d’actifs CIBC croit fermement que chaque solution de placement personnalisée nécessite recherche et rigueur.  
Nous sommes spécialisés dans diverses solutions de placement, comme les actions, les titres à revenu fixe, la gestion  
des devises, l’investissement guidé par le passif, la répartition de l’actif et les placements responsables. 

Dans toute notre gamme de solutions de placement, nous nous engageons à conduire des recherches de premier ordre.  
Des analystes sectoriels et régionaux spécialisés se concentrent sur la recherche sectorielle et la génération d’idées relatives  
à des titres en particulier. Nos professionnels en placements s’appuient sur une expertise vaste et diversifiée et partagent les 
résultats de recherches exclusives entre nos équipes spécialisées dans les différentes catégories d’actif. Cette communication  
de l’information entre équipes nous permet de maximiser les occasions d’ajouter de la valeur aux portefeuilles de nos clients. 

Nous nous appuyons sur notre expertise pour offrir à nos clients des recherches et des perspectives sur les enjeux sectoriels  
et les thèmes qui leur importent.

Communiquez avec nous en tout temps 

Pour en savoir plus sur les partenariats que nous pouvons établir avec votre organisation, communiquez avec votre représentant  
de Gestion d’actifs CIBC. 

Pour en savoir plus, suivez-nous sur LinkedIn ou sur Twitter.

https://www.cibc.com/fr/asset-management/leadership.html
https://www.linkedin.com/showcase/cibc-asset-management/
http://twitter.com/NouvellesCIBC
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Les opinions exprimées dans le présent document sont celles de Gestion d’actifs CIBC inc. et peuvent changer en tout temps. Gestion d’actifs CIBC inc. n’assume aucune 
obligation ni responsabilité quant à la mise à jour de ces opinions. Le présent document vise à donner des renseignements généraux et ne vise aucunement à donner des 
conseils financiers, de placement, fiscaux, juridiques ou comptables. Il ne constitue ni une offre ni une sollicitation d’achat ou de vente des titres mentionnés. La situation 
personnelle de chacun et l’actualité doivent être prises en compte dans une saine planification des placements. Toute personne voulant utiliser les renseignements contenus 
dans le présent document doit d’abord consulter son conseiller. Toutes les opinions et estimations figurant dans le présent document datent du moment de sa publication, 
sauf indication contraire, et peuvent changer.
Certains renseignements que nous vous avons fournis pourraient constituer des énoncés prospectifs. Ces énoncés comportent des risques connus et non connus, des 
incertitudes et d’autres facteurs pouvant faire en sorte que les résultats ou les rendements réels pourraient différer considérablement des résultats ou des rendements futurs 
prévus explicitement ou implicitement dans lesdits énoncés prospectifs.
Les rendements hypothétiques comportent de nombreuses limites, dont certaines sont décrites ci-dessous. Rien ne garantit qu’un compte enregistrera des gains ou des 
pertes semblables à ceux présentés. En fait, il peut souvent y avoir des écarts importants entre les résultats hypothétiques et les résultats réels obtenus ultérieurement par un 
programme de négociation donné. L’une des limites des résultats hypothétiques est qu’ils s’appuient généralement sur une analyse rétrospective. De plus, les programmes de 
négociation hypothétiques ne comportent pas de risques financiers et aucun ne peut entièrement tenir compte des effets des risques financiers d’un véritable programme de 
négociation. Par exemple, la capacité de résister aux pertes ou d’adhérer à un programme de négociation donné malgré des pertes importantes est un élément essentiel qui 
pourrait influer négativement sur les résultats réels. Il existe de nombreux autres facteurs liés aux marchés en général ou à la mise en œuvre des programmes de négociation 
d’actions qui ne peuvent pas être entièrement pris en compte dans la préparation des résultats hypothétiques et qui pourraient influer négativement sur les résultats des 
programmes réels.
« Bloomberg® » est une marque de service de Bloomberg Finance L.P. et de ses sociétés affiliées, y compris Bloomberg Index Services Limited (« BISL »), l’administrateur  
de l’indice du taux d’inflation neutre à l’inflation pour le Canada Bloomberg (collectivement, « Bloomberg »), que Gestion d’actifs CIBC inc. est autorisée à utiliser,  
à certaines fins, en vertu d’une licence. Bloomberg n’est pas affilié à Gestion d’actifs CIBC inc., et Bloomberg n’approuve, n’endosse, n’examine ni ne recommande les  
produits de Gestion d’actifs CIBC inc.
Gestion d’actifs CIBC et le logo CIBC sont des marques de commerce de la Banque Canadienne Impériale de Commerce (la Banque CIBC), utilisées sous licence.
Le présent document et son contenu ne peuvent être reproduits sans le consentement écrit de Gestion d’actifs CIBC inc.59
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